



















产发展报告 NO5 的数据显示, 2000 ~ 2007年北
京、上海和深圳等地的房价上涨了近三倍,而居民
的收入增长却不超过 30%, 天津、杭州等地的房
价收入比甚至已经突破 6倍 (一般认为 3~ 6倍为

























































































第 1季度至 2008年第 1季度的全国 35个大中城
市房地产价格指数 (见图 1)。















02- 05- 09 土地使用权转让规定 (由协议出让转为招拍挂方式 )
03- 08- 12 国务院明确将房地产作为国民经济的支柱产业
04- 05- 13 经济适用房管理办法 出台
04- 10- 29 央行 9年以来首次加息
05- 03- 26
国八条 , 国务院出台 关于切实稳定住房价格的通
知
06- 05- 17









度。季度房地产价格指数为 Q ( ,i T ) , F ( ,i T )为房
地产价格指数变化率, F ( ,i T ) = Q ( ,i T ) - Q ( ,i T
- 1)。首先在预估窗口估计正常变化率 CF( i) , F
( ,i T ) = ( i) + ( ,i T ) , CF( i)为 ( i)的回归估
计值;然后在事后窗口计算异常变化率 AF( ,i T ) ,
AF( ,i T ) = F( ,i T ) - CF( i) ,累计后得累计异常变
化率 CAF( ,i T ), 平均后得平均累计异常变化率
CAF。为检验在事件期内重大政策变动 (投资者
信念的变动 )对房地产价格水平的影响, 进行单
样本 t检验。原假设 ( H0): 宏观调控政策出台引
致的投资者信念的变化对房地产收益波动没有影
响,即 CAF= 0;备择假设 (H1) : CAF 0。当 t检
验统计量在自由度为 5时, 在 90% 置信度下,























首先将房地产 i(不同城市 )在 T季度的收益










RET( ,i T ) = a ( ,i 1 ) SIGMA ( ,i T - 1) + a
( ,i 2) RET ( ,i T - 1) + a( ,i 3) S ( ,i T- 1) + a
( ,i 4) R ( ,i T- 1)
其中, RET ( ,i T )为检验期的房地产价格的超
常收益率,即城市地产价格水平与全国平均地产
价格指数之差, S IGMA ( ,i T- 1)为检验期前一个
季度的 SIGMA值, RET( ,i T - 1)为检验期前一个
季度的 RET值, S( ,i T - 1)为检验期前一个季度


















事件 全国 北京 上海 南京 杭州 青岛 深圳 西安 厦门
1 - 1. 4792 - 1. 3923 1. 3712 - 1. 8231 1. 0321 - 0. 9815- 0. 7881 0. 3072 0. 9761
2 1. 0281 1. 7186 1. 9031 1. 0721 1. 9472 1. 1923 1. 9908 0. 5212 1. 3213
3 - 1. 5217 - 1. 6284 - 2. 4214 1. 4231 - 2. 7163- 0. 9782- 1. 3212- 1. 7652- 1. 2832
4 1. 7212 2. 8776 0. 6521 - 1. 9821 1. 2628 1. 9881 2. 6541 - 2. 1871 1. 5438
5 2. 2251 2. 0766 - 1. 5211 - 0. 2261 - 1. 3281 2. 5541 2. 0112 1. 8761 2. 1541
6 2. 4325 2. 1223 2. 7412 - 0. 8354 - 1. 0428 2. 0978 2. 0522 2. 0120 2. 7542










SIGMA( ,i T - 1) RET ( ,i T - 1) S( ,i T- 1) R( ,i T - 1)
- 0. 6821( - 4. 28)*
- 0. 8513( - 3. 21) - 0. 18( - 0. 21) 0. 0087( 1. 53) 0. 0029( 0. 41)




















































1960年世界上第一只 RE ITs在美国诞生, 至


























2007年 1月, 央行从金融稳定的角度, 开始着手
研究制定 RE ITs的相关政策,并计划于 2007年底
推出管理办法及进行试点。 2008年 3月, 银监会
曾召集五家信托公司共同起草 信托公司房地产
投资信托业务管理办法 (草案 ) 征求意见稿。
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